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ABSTRACT
Economy Development needs capirtar. Beside rery on domestic
':'nncing source, the government arso rery onforeignfinancing (foreing Debt;rtd Foreign Investment). lhe clways orrr*i thclyoreign fiiancingiorr"n;,e-full for the economy development. The objective o7" tlri, research is to
:'tdlvse the imp'ct of development financing ,our""i toward Indonesian.c
.-tnomy growth. secondary data wos use interrelated with economy growth;,nt the year I98l until 2003. Muttipte Linier Regressionwas use as statistic
Based on re.surt of this resurt was rmown rhatforeignfinancing source,
'-:it as Foreign Debt and Foreign Investment gave signtficontty ani positive
"aiact toward economy growth pre and post monetiry crisis in Indonesia.
'a qle domestic saving as finoncing soLrce g(Ne negative impact towordionesions economy growth. This moy be iaused Fy th" searching andt",;4crgement of domestic financing was not optimum yit, it also caused with
'-" leakage of development fund as the ffict of cirruption, coilu.sion and
"tt :\tti.tm along with project mork up.
It so happen with Rupiah depreciation and country Risk gave negative
''":'Lrcl toward economoy growth. Rupiah depreciation caused-insnbrT'ity in
m: rvtory and real sector. while country riskiaused the climate of investment
*;: not condusive- Based on the result of this research we sugge.sred to
,'ttt"'7ore the foreign debt, relgtgd with rupiah depreciation it is need i manageilt- nxrofv more accurote, while instability in politic, law, economy and social
'r: :)v component of country risk rnust be stoped.
q"r 
"-4ords: Foreign Debt, Foreign Investment, Economy Growth.
I. PENDAH{TLUAN




mengandalkan pembiayaan p"T?Tguollvang 
berasal dari luar negeri' Hal ini
teriadi karena ufr.uln,li*i -odal domesti[ tJtttyutu 
belum mampu menutupr
keLutuhan pembiayaan nembalquna"' Padu 
akhirnya lu"g tojudi adalah
ketidakmampuan S;il pembliayaan oe.bungunan dari 
dalam negen"
Tabungan domestik ;ililhi"r ur,tuk 'n"r;iiuyui i-nvestasi' 
Besamya tabungan
v""glTJ"t*i*b""s;;U;;"?1,*t;*;g:ii'J"f i'Ji;f:"f'#,
ff:;" f U::ft'I#""THf "ffi ":;:' i;;r"" i nv e sta s i 
t"""t ui s e I ani utn v a
dapat ditutup dengan masuknya lllt-;;;iayaan pembangunan 
dari luar
neseri. Sejak tahun 1985 hingga t}S-li"'i"Oi"defisit 
keseniangan tabungan
inJestasi. Nisbah kesenjangan tabungan i;;;;tiy"ng terjadi 
nada tahun 1995
adalah sebesar minus 4 persen' tatrun^illO 
minus J p"""n dan tahun 1997
il'lt* Z posen (Laporan Tahunan Bl' 2000)'
oleh mrlll"'i"r.i?oi"3J "[iii""*rn Gap, maka perlu adanva
sumber pembiayaan dari luar negeri, Dari 
beberapa sumber pembiayaan





m erupakan,um n"' pJi''-Ci;y; n"1,u. 1 s"" Jn " 
tu"tut 
"uagi 
I ndonesi a ( U phad i'
lggT).pembiayaan p"lnuungunan ekonJmi dengan 
mengglnakan sumber dari
luar negeri ,o"'n*1"tffi';ttsd; *;;;; irutun i"luin 
memperhatikan
oemanfaatannya bagi petumbuhan ;;;;";ian' 'hal ' lain vang 
perlu
dipikirkan uoutur, lztan utang 1"". ;;;;;.-itu senoi.i_di 
kemudian hari'
Kewajiban negara ;;;" p"rriuuyu-n- u'"uun utang luar 
negeri sebenarnya
dapat diperkirakan i"'rt'i'rn'dahulu' t;;;;; lih'qankan -orde vang 
sedang
berjalan tidak ragi #;ii;;;T p'itui">"ffi dari luar l-:g:'i seluas-luasnva'




ouput"oitittat melalui APBN (Anggaran
Pendapatan O* g"iuni  Negara) yang tetatt disusun - 
setiap tahun' yang
tercermin dari besamya persentase 
'?i.ir"" pokok 9un bunga terhadap
pengeluaran ,"ti;' ;i{ {rjebt sewice-;;;'; utau perbandinsan bunga dan
cicilan hutang terhadap e\sp9r' ;"*)" rt9"1it1" sudai sedemikian
mengkhawatirr.un. ;iilTornlut uaal r.ur*g dari 20 
persen' Selarna masa
pernbangunan jangka panlang.Tah"p i'iplp r;, pemeiintah rezim orde 
baru
yang memimpin #gu'u saat itu' 'ungut 
mengan'dalkan utang iuar negen




n-"ti1u"yui oun p"*uangulal 'ekonomi 
Indonesia'
pada rnasa itu penguasa sengaja *"t"*v*ukutn*:ti*?I t::::#Xlili$1:Pada ulrsoJc "'"""*";;;niun ,**pit 
" 
tersebut akhirnya
;:it;"* ;t'L J,U,Xil?*tH*"*',.i* bun gun p"n' o"n gunu* tersebut
diberikan secara 
"u**-"L*u 




diikuti dengan kewajiban di belakang #il"Ittg j;la"semakin 
besar' Opini
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ryarakat yang sengaja diciptakan tersebut ditindaklanjuti dengan pemakaian
foi[rh konsep anggaran yang keliru pada penyusunan APBN. Selama 32 tahun
$cmimpinan orde baru, APBN ditetapkan dengan menganut prinsip
lggaran berimbang'. Konsep oanggaran berimbang' yang selalu dianutEhrt temyata tidak sejalan dengan kondisi riil yang ada. Karena pada
lqeraannyayang terjadi adalah defisit anggaran. Jika dilihat sepintas, posisiE,lran lndonesia sepertinya berimbang, namun jika dicermati lebih seksama
fuarnya pada kondisi defisit anggaran. Hal ini terlihat jelas jika pos utangh mgeri dikeluarkan dari mata anggaran tersebut, maka yang terlihat adalahqrluaran selalu lebih besar daripada pendapatan. Defisit anggaran yang
E di lang tidak seimbang dengan kondisi riil tersebut selanjutnya ditutupdfr hrtang luar negeri yang semakin membesar saja setiap tahunnya. Utang
slalu besar dapat mengganggu proses pembangunan itu sendiri. Beban
perlujuga dipikirkan, berkaitan dengan utang luar negeri tersebut adalah
nsi logis dalam bentuk pembayaran kembali atas hutang luar negeri
elah diterima.
Seperti halnya hutang luar negeri, PMA (Penanaman Modal Asing)
rebagai sumber pembiayaan pembangunan yang berasal dari luar negeri.
PMA di dalam pembiayaan pembangunan dan pertumbuhan nasionallQn dibutuhkan, mengingat kehadiran investasi swasta melalui modal asing
Snrtirakan dapat menopang pertumbuhan ekonomi. Atas dasar ini,
*liutrr-va dikeluarkan Undang-undang No.l tahun 1967 tentang penanamanh'nd 
-A.sing beserta beberapa kebijakan, diikuti dengan digulirkan deregulasiE-g investasi asing seperti Paket 6 Mei 1986, pakto 1993, pp N0. 20 tahun
rJ}r- Digulirkannya deregulasi investasi asing ini dimaksudkan untuk
mheri daya tarik dan keleluasaan pada investor asing. Namun, muncul
- " rariran baru, apabila investasi asing ini mengalir terlalu besarhqrinkankan terjadi ekspansi PMA besar-besaran di sektor publik yang
;t akhimya akan merugikan rakyat banyak dan mengganggu otoritasfnr*ri nasionat.
IL PERUMUSAN MASALAIT
Tabungan domestik merupakan sumber pendanaan pembangunan.
ini nilai tabungan domestik dirasa kurang cukup, sehingga dibutuhkan
psrdanaan dari luar. Sulmber luar yang dapat digunakan adalah utang
cgeri dan PMA. Utang luar negeri yang meskipun akan meninggalkan
berupa kewajiban pembayaran kembali di belakang hari yang tidak
d[akini memberi manfaat yang cukup berarti bagi pertumbuhan
ian Demikian juga PMA. PMA yang keberadaannya dikhawatirkan
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pada saat-saat tertentu akan mengganggu perekonomian 
secara makro' dirasa
bisa menjadi sumber pembiayaan yang cukup ekonomis"
Meskimasing-masingkomponenmemilikikelemahansepertidisebut
di atas, namun oip*i'if#1"g""*.*iiili p"r* terhadap pertumbuhan 
ekonomi'
sehingga masih t.tap^;ie'd;; seui-eii altematif pendanaan 
pernbangunan




t".ftiJup modaf asing 
.khususnya 
jangka
pendek dan utang i#;;;;t-yTg .uiru u".ur.ibat pada krisis ekonomi'
Sebagaimanu o'."t iiri b;h;; n irir-"t oiomi Indonesi" yung dimulai 
sejak
pertengahan tat'un'i6qi t"tg"ki9"'tan tedadinya depresiasi rupiah' 
yang
ielanjutnya berimbas qa{a mu1c "t"y7 "o'iry risk' Dua 
aspek terakhir ini
mengakibatkan pertumbuhan ekono*i rnJonesia 
menjadi terharnbat bahkan
mengalami o"nu*oiiJn-""e"iir. p"n"titi* ini bertujuan untuk 
menganaiisis
sumber-sumber pembiayaan pemba"gtl;; terhadap pe-rtumbuhan 
ekonom i'
dan mengkaji seUe'r'a:il'Lr"I pr"guiuh utung luai negeri' 
PMA, tabungan




3't reori Peffi"l3l"*o"nan. 
ekonomi menurut Kuznets (1966) adalah
kenaikan yung tt*"*tn"'u' dalam produk pt' fTitl atau pekerja' 
yang
seringkali diikuti ;;";;;'d;aikan juirlah penduduk' dan biasanva 
dengan
perubahan ,t.ur.tu.ui. 
-s.hingga d"pat ;ik"t"kan bahwa pertumbuhan akan
terjadi pada setiai-f"of.ono'i.,i*, ryuUiiu terjadi 
peningkatan pada jumlah
produksi barang dan.lu'unyu'. Barang,dan 
jasi yang diproduksi dalam suatu
perekonomian ##;;y;r< 'lyn6rrnya dan beraneka jenisnva dengan
menggunakan ,utouln t''tut yangdisepakati sama 
yaitu uang' yang tercermtn




investasi ou" *ooliiuru* p"rt"*buhan ekonom!. Melalui kegiatan 
investasr
rnaka stok modal 
"?* .""rrrgt 
*t, puningn*tan stok n:lodal ini selaniutnya akan
meningkatkanoutput.Seryeltayitutab,unganberperansebagaisumberdana
do*"ilk, Yang berasal dari bagian
produksi *o*cl pe#;"-rr 1ti'tit..-l yang {itablne' yang digturaan 
dalam
kegiatan l*ueutal S*li*ti. bssar investali O*o tabungan rnaka 
pertumbuhan
ekonomi o*,**plli'";k;;- r-*"ri--"*eningkat-..- sementara itu 
tingku
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f,umula ini dapat dicari padanannya dengan jaran menempatkan persamaanrsing-masing variabel, menjadi: -r- -vS: sY: f : a.Ay
!11,:: I maka persamaan awal dapat ditulis
s/a : Ay/y
rrmn na 
^.:f, :i1?n,,:glj. t"tT ? "j'r an ek on om i ( S uk i rn o, t s s 4).
ff l::." ",1- 
" 
:1^"_o li "d " [h -" ;;;;;;"]" "]i,jft llil; u.ffi:f:u1"^o-'T,nu*l':1T.uut;;.'ffi iT:lln jft?.Ht-#ifil',,,#1iffi: H ;:ffi,?i,,T:T:l': i "lr_*"t ff ;"' ilx'Tff ;:ffi:r" i:Iff@ ;1::#:11'j: * op- l";ilff i', J.fi ;? 
"J!'Jilringkat pertumbuhai 
"[oniri-r.;jiili ri;I"!;" yang positifrt*{"p rasio tabungan mengandung arti bahwa *"-ii, r;--^: ___:,"rnukin iing"gi' 
.urioffi i 
"'frffi ?*: ::: ::: *: :" 
qj il;ffi ffi ;'ftx. ," :[f :: #ii;ffinn::?::J:T:it;*"i,'""';i#il#':',llliiillil,i';;'fi1"':il:f :;p@u.n buhan ekonom inya. ingkat
Sedangkan tingkat pertumbuhan ekonomi dinyatakan memiriki
.#il:T, Ll j: *l T, 
",",: 








# -,,1 Fi:";Gi : tT,,'::ff*
ffi #;;;;itilf HJf;:.?H: 3# tH "ff .fl'l *ri::iTeori pertumbuhan yang dikembangkan 
.oleh Solow (1956) ini
H 
- 
il |,1j.x'-x1';il f i *:':: r, ia L y I o 
" " 
i, ffi * 
"!'; d e n g a nmasyarakat untuk menabung a"* -u"J""";;l',";Hi,irlTff;
i.,l ffT;,]lfl"",q::: 1e^l<1;,:;i i<"onstan, tingkat depresiasiur- tidak ada perdagansan luar negeri. io"u""J"" rloi?11.fr:.,"ffi1
tr J#.j;:ilnh:To;o* rc",,,".","i,*n i""i,o""u"Tlul,r" artinya
ufi,rlal. engan tenaga kerja, dan GDp hanya ditentut<an oteh
; .il Jf f#l Tl?T,,i:1'#:Lryn"h an kan t i n gkat o utp utnya, m ak amdal tidak boleh berkurang. orani"."",rs:rNq:r rrrB'K I ' aluni stok barano r.-^.r.1 t,^-^ 
-----, 
a ltu tnvestasi diperlukan untuk
H :tT,,l"#:,T:"*:ff iil ffi ;;;iT:i'j#n,X,:XJ:::T;?J ffft!;" :::j:l i,::,:,:##&fi lTtrJ"ilh T:lflf ni::" :: *..", p.o J " r.ii nv? ffi ;i;"i; i5ff t"Ji*:" "&1
r"if lffi l"x*,i:::-,T^i::r:c",1'iiJlJ;,"1,i.1?u,"il,i#ll'o"l;S:|lf rkapita"yung-dinoiuJk;;;;' s*'::'#;t#1*] : sf (k;
FErekonomian mencapai kondisi keseimbangan stabi! apabira jumrah
ffi "*li-j:ll1g ly::tu, i, utuu i : "r apJi r""-"ffi kiskani*ruk erafi k maka posisr r*i.n 0""e"" ;;i",,:*?l"rr"o1i' ijiltlil
pada titik c, yaitu titik perpotongan antara garis investasi, yaitu (n+d)k, dengm
kqve tabungan. Dari titik c, jika dilanjutkan dengan menarik garis ke uaim
fitgmukan titik k*, yaitu titik yang menunjukkan rasio stok *Jaut per renagkerja (IVL) yang dibutuhkan untuk kestabilan pertumbuhan ekonomi. Jika dmtitik c ditarik garis mendatar, akan diperoleh titik y*, yang merupakan tin$r
o-uput per tenaga kerja (Q/L) untuk keseimbangan kestabilan pertumbuh,m














Samher: Ersey Domar, Essays in the Theory af Economic Growth, I9S7
Flampir sernua negara sedang berkembang di rnulca bumi ini, dalam
mengatasi kesenjangan antara jumlah tabungan dengan kegiatan investasinya-
mengandalkan pemhiayaan pembangunan yang beraial dari sektor luar negeri.
sumber pembiayaan pemhangunan yang bersumber dari luar negeri ada iangtidak harus dibayar kembali, tetapi adapula yang harus dibayar kembali yan!
berupa ekspor modal dari negara debitur baik diri sector pemerintah. tserikut
ini adalah bagan tentang arus modal asing.
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Arus Modal Asing dan komponen-komponennya
H'orld Bank (1992)
L.*g Luar Negeri negara-negara berkembang umumnya merupakan
rrilrgra panjang dengan tingkat bunga pengembalian yang reratif murah,
ing disebut sebagai bantuan ruar negeri. Bunga finjaman lunaknEL \efl clrse t l pinja an hmnr biasanya berkisar 0-3,5oA per tahun dengan graci pLriode 10 tahun
, *$a *'aktu pelunasan sekitar 25 tahun. pinjaman^ setengah lunak
setitar 7-8 persen dengan grace periode 5 tahun din jangka
sekitar l0-15 tahun.
, 
Terdapat empat jenis bantuan ruar negeri yang masuk ke Indonesia,program, bantuan proyek, pinlaman-setengah lunak dan
:nL dan pinjaman tunai yaitu pinjarnan- obligasi dan- pinjaman dari
*. bank. Bantuan program terdiri atas baniuan devisa "k 
"ait dunrmgn. Hasil dari penjualan devisa dan komoditi pangan tersebut
1z digunakan untuk menjaga stabilitas ekonomi jung'tu pendek,
27
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terhadap fr:AJ#-r,l#? dengan YT?t lunak digunukT :'nt"k 
membiavai
berbagai provek p'Ji;"-;k;;ti'' M"notut Uphadi (1997) terdapat 
empal
tuiuan yang oupui'irclpui- setelah -"tut*kun sharing 
pendanaan
pembangunanmelalui,u*u".luarnegeridalambentukpengambilanutang
luar negeri. pertaml, ,org ruu, n"g# ;Jrjrk""^ ul,uk 
enutup defisit
transaksi berjalan, ttiOt"' titang lt'ar-n"g"ti d-imanfaatkan :ntuk 
membayar
utang jangka p"nO"i"iin' 
--"n"igut, 
t"ti'gu, utang luar negeri yang diterima
sekaligus digunatan r"i"!"i p"tUuyu.u,ili"itun" sebagai 
konsekuensi ata'
keputusan p*"gu"'Uiiun titung tuu' n"iti iiu sendiri' Meskipun 
utang luar
neseri bukan satu-satunya sumber 
' 
pembiayaan' namun secara spesifili
mJnurutnya ULNi ;# diperguna5;" ""1"5 menutup 'defisit 
transakasi
berjalan, membayar ffi ii[:."-eLa pendek maupun jangka menengah'
membayar cicilan utang luar negeri' OJn- t"ngumankan 
cadangan devisa'
Dengan demikian o"ii'iit"t"rt"" !ry:Itt di;utuhkan untuk 
menutupi tiga
jenis kesenjalg.an' JIi'"' L"'""'iangan tuuuttgu" investasi' 
defisit anggaran dan
i:fi[:'.T3[l'" o"r*:angan tersebut selanjutnya disebut sebagai tree gap
model.
Menurut Geraldo P' Sicat (1994) tree gap














S:(Cp+l+C8+X-M)-C atau S:[+ (X-M)
Diketahui S: Sm + SP
Dimana:
a; : Tabungan masYarakat
Sp : Tabungan Pemerintah
Identitas Pendapatan Nasional. dari ke dua asPek 
tersebut jika
dis"blrl"j:;:l'"*'#tiffi;^,'roil"ur" buru vung menunjukkan hubungan
untutu ketiga kesenjangan'
SJffi ;:ff #il1 I;d* persam a:l l"i? f Tf: * #1*'
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.fta kedua ppersamaan tersebut digabungkan akan menjadi:
cp+ s *T :Cp+t+cg+(x_M ) arau(S-I)+(T-Ce):(X_M)
Ilnana:
I S - I ) : kesenjangan tabungan investasi( T 
- 
Cg ) : defisit anggaran pemerintah
I X 
- 
M ) : defisit transaksi berjalan
Sr"njutnya hubungan antara kebutuhan Utang
hcqiangan tersebut dapat dijelaskan melaluihayaran, sebagai berikut:
Dt : ( X 
- 
M )t + Dst 
- 
NFLI + Rt _ NOLT





: Utang Luar Negeri pada tahun I: Defisit Transaksi Berjalan pada tahun I: Pembayaran Beban Utang (bunga * amortisasi) pada
tahun I
: Arus masuk bersih modal swasta pada tahun I: Cadangan otoritas moneter tahun j: Arus masuk modal bersih jangka pendek
Bcrdasar persamaan di atas dapat ditunjukkan bahwa utang Luar negeridigunakan untuk membiayai defisit transaksi berjaran,"pembayaran[-r:ar Negeri, cadangan otoritas moneter dan kebutuhan mooat serta perta
*an arus modaljangka pendek, misalnya: capital flight.
lEsamaan: ( S 
- 
I ) + ( T 
- 
Cg) : ( X _ M )
dperoleh
ke persamaan :Dt : ( X 
- 




Cg) + Dst 
- 




PMA memiliki kesamaan dengan utang ruar negeri, yakni berasar darilang sama. Namun jika dilihat dari aspek lunggung jawab dan$yl terdapat perbedaan antaru keduanya. rre-oitu-r "utang luartihk ikut bertansgrrno iaurah dqlom tzam.,-^r.i-^- r-^--^:r- ,g ung j wab ala  kemungkinan kegagalan- atau
-.Mlyu selain digunakan untuk membiayai transaksi berjaran, utangW juga dipergunakan unruk membiayai defisit unggu# p"merintah
deri penggunaan dana tersebut.
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Sedangkan dalam PMA negara hanya menerima masuknya modal
segar, yang bisa dilakukan sendiri oleh PMA atau pMA bekerja sama dengan
pihak domestik. sehingga pemiliki pMA akan ikut menanggung .eslko
kemungkinan kegagalan usaha yang dimasukinya. Artinya jika kigiaian yang
dibiayainya tersebut untung, maka keuntungan yang diperoleh invistor asingjuga besar, dan sebaliknya. Dengan demikian wajar investor asingterlibat aktii
dalam pemanfaatan dan pengelolaan dana tersebut.
Penanaman modal asing langsung atau investasi langsung merupakan
investasi yang dilakukan oleh swasta asing ke negara tertentu. Bentuknya dapar
berupa perusahaan multinasional (subsidiari, lisensi, joint venture). Manfaaryang diperoleh berkaitan dengan pelaksanaan pembangunan yang
menggunakan dana dari investasi langsung adalah perluasan kesempatan kerja
yang berarti terjadi penyerapan tenaga kerja yang semakin besar, terjadi alih
teknologi dari negara sedang berkembang, pelatihan manajerial, peluang untuk
akses ke pasar internasional melalui ekspor semakin besar.
3.2 Multiplier Invetasi
Investasi adalah barang hasil produksi yang digunakan untuk
produksi selanjutnya. sedangkan uang modal atau dana untuk membeli barang
investasi itu disebut modal. Sehingga nilai investasi adalah harga uang dari
barang investasi yag digunakan untuk membeli barang investasi tersebut. Jadi
untuk menambah peredaran barang dan jasa di suatu negara, salah satu
syaratnya adalah digunakan barang investasi, disamping penggunaan faktor
produksi alam, faktor produksi tenaga kerj4 teknologi dan ketrampilan
keahlian teknik dan manajemen. Kegiatan investasi berguna untuk
meningkatkan penghasilan nasional per kapita sebagai salah satu kriteria
kemakmuran suatu negara.
Agar penghasilan nasional meningkat, diperlukan investasi
pemerintah dan invstasi swasta, yang setiap tahun diharapkan terus bertambah.
lebih-lebih diiringi dengan kenyataan peningkatan jumlah penduduk.
Penghasilan nasiona! dapat dihitung menurut
penggunaannya, yaitu sebagai penjumlahan dari pengeluaran konsumsi rumah
tangga (c), pengeluaran konsumsi pemerintah (G), pernbentukan modal
domestik bruto (I) dan nilai ekspor minus nilai impor (X-M).
Formulanya adalah:
GDP:C+c+I+(x*M)
oleh karena pengeluaran pernerintah yang bersifat rutin/konsumsi
dapat digabungkan ke dalam istilah c, dan pengeluaran yang bersifat
pembangunan diistilahkan dengan I, serta penggunaan dana devisa yaitu selisih
nilai ekpor dikurangi nilai impor, kenyataannya digunakan untuk membeli
barang C dan I di kemudian hari, maka formula
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*tti\:itltrifi invesrasi berrambah, maka GDpjuga berubah, menjadi:








tf h pecahan dibalik akan menjadi:
II




tarena mpc + mps: l, maka formula menjadi
m: koefisien multiplier
AI
AY: ----- atau Ay: m. Al
mps
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GDP: f (ULN, PMA, TD, CR, DEP)
Dimana:
GDP : Laju pertumbuhan ekonomi
ULN : Utang Luar Negeri tahun lalu
PMA : Investasi Langsung oleh PMA tahun lalu
TD : Tabungan Domestik tahun lalucR :country-l'Jf,l?xT#i"u3i'llft*,,n
- 0 untuk tidak adanya Country Risk)
DEP : Depresiasi (Dummy Variabel)
- I xlH[ ;iilT,,*i,:"li3p'1",i*i
Dalam penelitian ini digunakan Regresi Linier Berganda:
GDP: P0+Pl ULN +F2 PMA+p3 TD + p4CR+F5 DEP+u
Hasil dan Pembahasan








t ( I,860) (t,739) (0,445 (-2,974) (-2,306)
F :4,230




- signifikan padataraf lIYo
# - tidak signifikan, dan tanda tidak betul
Berdasar hasil tersebut di atas diketahui bahwa variabel Utang Luar
Negeri (ULN) dan Penanaman Modal Asing (PMA) mempunyai peranan yang
positif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia selama periode l98l 
- 
2003.
Sedangkan Tabungan Domestik Neto, Depresiasi Rupiah (Dummy l) dan
Country Risk (Dummy 2) mempunyai peranan yang negatif terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia selama periode yang sama.
Kedua variabel pembiayaan luar negeri, yaitu ULN dan PMA sama-
sama memiliki nilai t-hitung yang lebih besar daripada nilai t-tabel (a: l0o/o,
df :23, t-tabel : 1,345), dimana t-hitung untuk ULN tahun lalu adalah sebesar
1,86 dan untuk PMA tahun lalu sebesar 1,739.
sehingga secara statistik kedua variabel tersebut signifikan pada level l0zo.
Dilihat dari koefisien regresinya, kedua variabel ULN dan pMA
mempunyai tanda koefisien regresi yang positif dan sesuai dengan hipotesis
yang diajukan. Ini berarti
kedua variabel tersebut menunjukkan hubungan yang searah dengan variabel
tidak bebas (cDP).
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Nilai koefisien regresi variabe_r ULN adarah g,50. Artinya setiapterjadi kenaikan nilai penerimaan uLN Indonesia sebesar'US $ I juta setiapiahunnya' akan meningkatkan tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesar8.50 persen.
Nilai koefisien regresi variaber pIVIA adarah 2,492. Artinya setiapterjadi kenaikan nilai penerimaan pMA Indonesia sebesar us $ I ;utu ,"tiui:ahunnya, akan meningkatkan tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia sebesari.-192 persen.
variaber Tabungan Domestik Netg (rDN) mempunyai nilai t-hirung0:445) yang lebih_besar daripada nilai t-tabei (1,3'45), u".urti secara statistik::dak signifikan pada level l0%.
variaber TDN mempunyai tanda koefisien regresi yang negatif yaitu
'.573. Tanda koefisien regresi yang negatif ini ternya:t"iid* i"ru"ui d;;;;eori.
Koefisien regresi yang sebesar--5,030, mempunyai arti bahwa jika::rjadi kenaikan nilai akumulasi tnN Indonesia sebesar US $ I juta ;"ii";::hunnya, justru akan mengurangi tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia
seb.esar 5,030 persen. peranan tubungu,idomestik v""g 
""g"trf ini disebabkan- ieh efek pendeksakan urr mgdar uring, baik utani rui, ffiri maupun pMA.':ng masuk ke Indonessia. Akibar. dari te4adinya'crowdint out ini, potensi_
:'rtensi. surnber investasi yang seharurnyu -di.nunfaatkan deigan sumber daya:elam negeri menjadi semakin berkurang karena terah diambir arih oreh dana:ar negeri, baik berupa pIVIA rangsung maupun investasi portoforio.
Depresiasi Rupiah yang berbeniuk variaber bummy mempunyai
-gka. koefisien regresi sebesar 
-rr,312. Dirihat dari tandanya, koefisien
--sresi variabel Depresiasi Rupiah mempunyai tanda negatif. Tanda negatif:! artinya variabel Depresiasi Rupiah mempunyaiprngur:uh yang berrawanan:3ngan tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia r.luriu f"riod lgsl-2003,:an hal ini sesuai dengan hipotesis yang diajukan. roensien regresi variaber)epresiasi Rupiah se,besar 
-i l,3lz,- artinyaj dengan m"njaga semua variaber::n konstan, jika terjadi depresiasi maka tingk"t"purtun,u'uliun *t ono,ni akan
-:3nurun sebesar ll,3r2 persen. Sebariknya tingt<at pertumbuhan ekonomi
' iak akan mengalami perubahan (meningkat *tui, *"n*ru"J o*"gun asumsi::;nua variabetr lain tetap,.iika tidak te4iai depresiasi nupr*n, ,rilun* 
.ii[u- :ak ada depresiasi nnaka vaniabel Dur-rlmy pada itrodei terserb':i dil-reri nila! 0.Demikian harnya dengan variaber country rrsft. Diiihat dari koefisien
-':{resinya. rrariabel. 
^ .Depresiasi Rupiah mempunyai i*no* negatif (-'r'757).Tanda negatif, di depan koefisien regresi ini mempunyai afti bahwa
' :riabel country risk. mempunyai pengaruh lang berta*anan dengan tingkat:rrtumbuhan ekonomi Indonesia selama periooe xggl-2003. Hal ini sesuaiiengan hipotesis yang diajukan. Artinya, dlngan monjag* u**uu variabel lain
33
Dampak Utong Luar Negeri dan PMA Terhadap Pertumbuhan Ekonomi ldonesia tt
Pasca Krisis Moneter
konstan, jika tedadi country risk maka tingkat pertumbuhan ekonon
menurun sebesar 19,757 persen. Sebaliknya tingkat pertumbuhan eir
tidak akan berubah (meningkat atau menurun) dengan asumsi semua \
lain tetap, jika tidak terjadi country risk, dimana jika tidak ada counrr,
maka variabel Dummy pada model tersebut diberi nilai 0.
Nilai konstanta sebesar 12,080 artinya 
.jika seluruh variabe l(ULN, PMA, TDN, Country Risk dan Depresiasi) bemilai nol, maka
nilai rata-rata variabel bebas di luar model tersebut adalah 12,080. Jadi
adanya pengaruh dari kelima variabel bebas tersebut, maka
pertumbuhan ekonomi yang terjadi sebesar 12,080 persen, yang mana .r{
sebesar ini dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di luar model. Karena :
model regresi terdapat dua variable Dummy, maka konsekuensinya teri'rmilr
empat kemungkinan model regresi yang terbentuk, yaitu:
GDP:12.080+8,50 ULN + 2,492pMA 







GDP: 12,080+ 8,50 ULN +2,492pMA 1,573 TDN- 11,312.0 
-tt,47g.t - t"GDP: 12,080 + 8,50 ULN + 2,492 PMA 
- 
1,573 TDN ll,3l2.l 
- 
11,479.1 - u
Interpretasi statisitik masin g-masing model adalah :
Model I : Jika tidak terdapat depresiasi dan tidak terdapat country rlsfr derg;le
asumsi variabel lain konstan, maka tingkat pertumbuhan ekon:,mr
diperkirakan hanya sebesar konstantanya saja, yaitu 12,080 persfl.
Model 2: Jika terdapat depresiasi tetapi tidak terdapat country rist den:,m
asumsi variabel lain konstan, maka tingkat pertumbuhan ekon:,nlr
diperkirakan sebesar 10.187
Model 3: Jika tidak terdapat depresiasi tetapi terdapat country rrsft den:im
asumsi variabel lain konstan, maka tingkat pertumbuhan ekonc,rl
diperkirakan hanya sebesar 10,02
Model 4: Jika terdapat depresiasi dan terdapat country rrsk dengan asu::
variabel lain konstan, rnaka tingkat pertumbuhan ekonc,:-
diperkirakan hanya sebesar 42,831 Selanjtunya, dari hasil olal:.:
data dengan menggunakan program SPSS diketahui bahwa seluni
variabel penjelas dalam model ini (ULN, PMd, TDN, Depresi., i
Rupiah dan Country Rl'sft), secara bersama-sama berpengar-*-
terhadap variabel yang dijelaskan (GDP). Hal ini dibuktikan denga:
nilai F-hitung yang lebih besar danipada F-tabel (F-hitung : 4,2j".
sedangkan F-tabel : 4,69, pada u : 1A Yo, n: 1.. ,-tan k: 5).
Untuk mengetahui pengaruh semua variabel bebas terhadap variabe
tidak bebas, dapat dilihat dari nilai koefisien determinannya. Koefisier:
determinan atau R2 sama dengan 0,602. Artinya, prosentase pengaruh
semua variabel bebas (ULN, PMA, TDN, Depresiasi Rupiah dan Counrr,
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ftstt dalam menjelaskan perubahan pertumbuhan ekonomi Indonesia selamapiode l98l-2000 adalah sebesar 60,2 persen, sedangkan sisanya sebesar 39,g
Fs€n dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model.
variabel utang Luar Negeri (uLN) Tanda positif dari koefisienqrrsi variabel ULN menunjukkan bahwa ULN mempunyai peranan positif
ul!foodap pertumbuhan ekonomi Indonesia selama periode lggl-2003. Ini
Ius^, dengan hipotesis yang diajukan. Dan sesuai dengan hasil penelitianfurDowling (19s8) yang menyimpulkan bahwa arus modal asing khususnya
rym bentuk ULN berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi.hm positif tersebut menunjukkan bahwa semakin bisar ULN yang diterimaftmcrintah Indonesia akan menambah akumulasi modal uniuk dana
[Fmungunan, sehingga laju pertumbuhan ekonomi juga akan tinggi, yangfrilr berdasarkan pertumbuhan ekonomi Indonesia.
Peranan positif yang diberikan ULN terhadap pertumbuhan ekonomi
ry'ratkan bahwa ULN yang diterima pemerintah telah dimanfaatkan secaraCr@j dalam mendukung pertumbuhan ekonomi selama periode lggl-2003,
"fu Bisnis dan Ekonomi Vol. 13 No. I, Maret 2006
ft *r.aligus berfungsi sebagai penutup kesenjangan tabungan-investasi yangtbm[i di Indonesia.
Uuirbel Penanaman Modal Asing
_ 
Tanda koefisien regresi yang positif dari variabel pMA menunjukkan
P\{A mempunyai peranan yang positif terhadap pertumbuhan ekonomi
a- dan ini sesuai dengan hipotesis yang telah diajukan. Juga sejalan
hasil penelitian Rana-Dowling (1988) yang menyimpulkan bahwa
n*i asing mempunyai potensi untuk memberikan peranan yang positif danI E:' Indonsia.
Bukti empiris menunjukkan bahwa pMA telah memberikan
un positif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia, baik dari segiir maupun kualitatif. Dari segi kuantitatif, pMA telah mendoron-g
akumulasi modal yang tinggi sehingga pertumbuhan ekonomi dan
m kerja meningkat. Dari segikualitatif, masuknya pMA telah membawa
diffi teknologi, peningkatan ketrampilan dan etos kerja.
Fe.anan PMA tidak selamanya positif, sebab pada perkembangan
1a ada kemungkinan masuknya pMA tersebut justru menimbulkan(rtergantungan yang tinggi terhadap perekonomian intemasional,! rns masuk dana jangka pendek yang sifatnya spekulatif. Sehingga
Fgelolaan yang baik, PMA malah menurunkan pertumbuhan ekonomi.
brcs saja terjadi karena tingginya tingkat repatriasi modal dan kebijakan
mnh lang sifatnya merugikan terhadap pengeloraan dan masuknya pMA
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Bila hal ini dibiarkan terjadi, PMA justru dapat merusak
mengurangi tingkat pertumbuhan yang semestinya dapat dicapai, dan
akhirnya justru menjadi beban rakyat.
Todaro (1990) berpendapat bahwa sebenamya PMA mempunyai
peran penting berkaitan dengan pertumbuhan ekonomi. Pertama, pMA
menumbuhkembangkan tabungan domesitk neto sehingga dapat menin
investasi dan pada akhirnya akan mempercepat laju pertumbuhan ekoncd.
Kedua, PMA dapat mengisi kesenjangan antara target cadangan devisa 1tq
dibutuhkan, selain itu PMA yang meningkatakan mendukung penerirnan
negara melalui pajak yang dikenakan terhadap keuntungan yang diperoicl
perusahaan multinasional yang beroperasi di negara tersebut.
3.4 Variabel Tabungan Domestik Neto (TDN)
Tanda koefisien regresi yang negatif dari variable TDN menunjukkn
bahwa TDN mempunyai peranan yang negatif terhadap pertumbuhan ekonocd
Indonesia, dan ini ternyata tidak sesuai dengan hipotesa yang diajukm,
sekaligus tidak sesuai dengn teori ekonomi yang menyatakan bahwa akumuhsi
TDN dapat memacu peningkatan pertumbuhan ekonomi. Secara empiris
fenomena ini bisa terjadi di Indonesia dalam kurun waktu r98l-2m-i
dikarenakan pada era Orde Baru banyak dijumpai penyimpangam-
penyimpangan investasi dalam bentuk KKN oleh beberapa konglomerat papil
atas yang mendapat kemudahan fasilitas pinjam kredit di Lembaga perbankan
namun setelah dana cair investasi tidak dapat berjalan dengan sebagaimam
mestinya, karena digunakan bukan untuk tujuan resmi, bahkan digunakm
untuk kegiatan yang bersifat spekulatif, yang pada akhirnya banyal
mendatangkan kerugian. Meskipun kegiatan investasi yang berjalan tide\
sesuai dengan aturan tersebut dilakukan oleh beberapa investor besar saja
namun jumlah investor besar yang hanya sedikit jumlahnya tersebut justnr
mendapat kucuran dana pinjaman dari lembaga perbankan dalam porsi yane
besar, sehingga distribusi tabungan domestik yang beredar di tangan merekajauh lebih tinggi daripada kucuran dana pinjaman dari Lembaga perbankan
untuk investor kelas menengah ke bawah. Negatifnya peranan TDN terhadap
pertumbuhan ekonomi Indonesia juga disebabkan oleh masih rendahn;a
tingkat akumulasi TDN terhadap pendapatan nasional, sehingga TDN belum
dafiat diandalkan sebagai sumber investasi untuk mendorong pertumbuhan
ekonomi Indonesia.
Menurut Irawan dan M. Suparmoko (1992), negatiflnya peranan TDN
ini terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia disebabkan oleh tiga faktor.
Pertama, rendahnya tingkat akumulasi TDN, baik yang berasal dari tabungan
masyarakat (rumah tangga dan perusahaan) maupun pemerintah sendiri.
Kedu4 kurangnya upaya mobilisasi dana oleh pihak pemerintah sendiri. i
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['nig4 tingginya sifat konsumerisme masyarakat kepada investasi yang tidakpodukti f sehingga,g* 
i,"r,1[ iln|a; berkurang.Menurut Lincorn Arsyad 17ssl1, daram-rangka mobirisasi tabunganperintah, aka 
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sisi aktiva dan passiva pada perbankan, naiknya suku bunga dan
riil (Sri Mulyani lndrawati, 1997).
3.6 Variabel Country Risk
Tanda koefisien regresi yang negatif dari variable
menunjukkan bahwa tingginya tingkat Country Rrsfr Indonesia fi
penilaian intemasional telah membawa pengaruh negatif
pertumbuhan ekonomi Indonesi4 dan secara statisitik signifikan. Hal 
-
dengan hipotesisi yang diajukan. Peranan negatif ini menunjukkr
dengan adanya ketidakpastian politik, sosial, hukum dan ekonqi
berbagai bentuk, seperti kerusuhan, demonstrasi dan tindakan-tindakr
telah mengakibatkan para investoro turis dan orang asing merasa tideL
untuk berinvestasi di Indonesia. Yang selanjutnya mengakibatkan uj
pelarian modal, gejolak nilai tukar dan resesi ekonomi seperti yarg
sejak tahun 1997 lalu (Sri Adiningsih, 2001).
Country Rlsft memberikan gambaran mengenai perubahan
poltitik dan ekonomi yang mempresentasikan tingkat resiko berusaha fi
negara. Salah satu indikator Country Rrs/r adalah resiko politik
stabilitas politik sebagai kriteria pokoknya. Selain itu, stabilitas
meliputi factor fundamental seperti inflasi, neraca pembayaran,
ekonomi dan penilaian subyektif investor terhadap manajemen
rezim yang berkuasa.
IV. SIMPULAN DAI{ SARAN
4.l Kesimpulan
l. Pembiayaan luar negeri dalam bentuk Utang Luar Negni
Penanaman Modal Asing (PMA) berpengaruh positif dan si
terhadap pertumbuhan ekonomi.
2. Tabungan Domestik Neto sebagai sumber pembiayaan dari
negeri selama periode 198l-2003 ternyata memberikan
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Ini terjadi
belum optimalnya pemanfaatan, pengelolaan dan pencarian dam
dalam negeri, diantaranya akibat masih tingginya kebocoran
pembangunan akibat praktek korupsi, kolusi, nepotisme oleh bi
mark-up proyek dan sebagainya.
3. Variabel Dummy yang juga mempengaruhi pertumbuhan
Indonesia, yaitu Depresiasi Rupiah dan Country Rlsft menunj
pengaruh yang negatif terhadap pertumbuhan ekonomi. T
depresiasi rupiah mengakibatkan ketidakstabilan di sektor moneter
38
sektor riil. Sedangkan adanya Country Rlsft menyebabkan ti
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kondusifnya iklim investasi di Indonesia. Keduanya mengakibatkan
turunnya tingkat pertumbuhan Indonesia secara signifikan, sebab
selama krisis dan terpuruknya nilai Rupiah, tingkat pertumbuhan
ekonomi Indonesia mengalami stagnasi dan kemerosotan tajam.
-1.2 Saran
l. Metode pengelolaan utang luar negeri perru ditingkatkan dengan
menerapkan metode dan prinsip analisis manajemen resiko yang
mempertimbangkan currency risk, interest risk dan refinancing risk.2. Perlu peningkatan sarana prasarana pendukung bagi terselenggaranya
program Penanaman Modal Asing, agar arus masuk modal asing terus
meningkat.
3. Pemanfaatan dan pengeloiaan sumber pembiayaan dalam negeri demi
terciptanya akumulasinya Tabungan Domestik Neto yang tinggi harus
diupayakan secara maksimal. Memberantas budaya KKN dalam
pemberian pinjaman kredit bank kepada investor yang memiliki moral
hazard dan rent-seeking behaviour, karena penyalahgunaan kredit untuk
kegiatan yang tidak semestinya memungkinkan terjadinya kemerosotan
pertumbuhan ekonomi.
-1. Dengan adanya depresiasi rupiah, perru diterapkan pengelolaan moneter
yang akurat yaitu selain dengan penggunaan instrumen moneter yang
tepat, juga perlu independensi Bank Indonesia sebagai otoritas monetei
dalam menentukan kebijakan moneter yang terlepas dari intervensi
politik tertentu demi golongan sendiri.
,i. Ketidakpastian politik, hukum, ekonomi dan social seperti pertikaian
antar elit politik, demonstrasi, kerusuhan massa, teror bom din lainnya
sebagai bentuk country rist segera dihentikan, agar kepercayaan luar
negeri kembali pulih dan bersedia berinvestasi dan bekerja sama secara
ekonomi lagi dengan Indonesia. Sehingga pertumbuhan ekonomi cepat
meningkat.
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